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My-ラップ通信は、My-ラップのオーナー様と、
My-ラップ運用チームをつなぐ架け橋です。
毎月、お届けいたします。

『Ｍｙ-ラップ/オーナー』の

貴方様に

Ｍｙ-ラップ通信



- はじめに -

日頃より当社商品“SBIグローバル・ラップファンド(安定型／積極型)(愛称：My-ラップ)”を
ご愛顧頂き、ありがとうございます。

当月は11月の運用環境の背景と、コラムでは「原油価格の変動がもたらす波」をテーマ
に、詳しくお話しいたします。

今後とも、グローバルでの投資環境、運用状況、トピックス等について説明いたしますので、
末永いお付き合いを、よろしくお願い申し上げます。

2018年12月

SBIアセットマネジメント My-ラップ運用チーム
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米国株式市場は、主要企業の好決算が相次いだことや、トランプ米大統領が米中貿易摩
擦に歯止めをかけることを目的とした合意案の作成を指示したと伝わったことを背景に、上昇し
て始まりました。しかし、中国の生産者物価指数の下落基調が続き、景気の減速懸念とともに
原油相場が下落したことを背景に、幅広い銘柄に売りが入りました。また、アップルの業績見通
しに不透明感が増したこと等から、主要なハイテク株が軒並み軟調となりました。その後、月末
にかけては、パウエル米連邦準備制度理事会（FRB）議長の講演が利上げ打ち止めを示唆
する内容と受け止められ、急反発しました。

欧州株式市場は、10月下旬にかけて英国の欧州連合（EU）離脱に関する先行き不透
明感や、イタリア財政懸念などを背景として調整していました。11月上旬では米国株式市場の
上昇を背景に一時反発する局面もみられましたが、中旬から下旬にかけて世界的な景気の減
速懸念が高まり、再び軟調な展開となりました。

日本の株式市場については、2019年10月からの消費税引き上げ方針の表明や、日米貿
易交渉での為替条項への言及などが意識され調整したほか、米アップルが大幅安となったこと
が波及し、ハイテク株が大幅に下落しました。その後、日経平均株価は21,000円台で推移し
ましたが、米国株式市場の急伸を受けて、22,000円台を回復しました。
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（出所）ブルームバーグのデータを基にSBIアセットマネジメントが作成
※データ期間：2018年5月31日～2018年11月30日
※2018年5月31日を100として指数化
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各国の株価指数の推移

- 11月の運用環境 -



安定型 積極型

プラス寄与
 米国大型株式
 新興国株式
 先進国（除く米国）大型株式

 新興国株式
 米国大型株式
 日本中小型株式

マイナス寄与
 ヘッジファンド（為替ヘッジ有り）、
 グローバル債券
 新興国債券

 ヘッジファンド（為替ヘッジ無し）
 グローバル債券
 新興国債券

-Ｐ3-

投資スタンスの変更点については以下の通りです。
日本大型株式の投資スタンスを「中立」に一段階引き下げ、新興国株式の投資スタンスを
「やや弱気」、新興国株式の投資スタンスを「やや弱気」にそれぞれ一段階引き上げます。

米中間選挙は事前予想通りとなったものの、米国株は企業決算が振るわなかった大型銘柄
を中心に一進一退の推移となっています。欧州においてはイタリアの格下げ懸念や新興国情勢
の悪化に加えて、米中貿易戦争の長期化懸念等により、先行き不透明感が高まっています。
日本株は、日米貿易交渉で為替条項への言及が嫌気され株価は調整局面となっています。
また、企業決算においても振るわない内容も多くみられることから、上値が重い展開となると予
想しています。一方、新興国市場は底入れしたとみており、株式市場・債券市場ともに小康状
態にあると見込んでいます。見通しが難しい局面ではありますが、上記を踏まえ、慎重にアロ
ケーションの調整に努める方針です。

11月の上昇・下落の主な要因は以下の通りです。

今後の運用方針今後の運用方針

- 11月の運用環境 -



原油価格の変動がもたらす波

米国の原油先物であるWTI（ウエスト・テキサス・インターミディエート）期近12月物が、1バレル＝
50ドル台に突入しました。米国がイラン産原油の禁輸、一部の国へ適用除外をするとの声明
を発表したことや、サウジアラビアの増産観測が材料視されたことで11月だけで16％超下落し
ました。

１．心理的な節目

WTI原油先物の市場規模は、“全世界株式市場の1％にも満たない”小さなマーケットです。
しかしながら、その動向は産油国の先行きをはじめ、様々な金融資産に影響を及ぼします。今
回の下落で市場関係者が意識しているのは、その価格水準だけではありません。下記チャート
をみると、WTI原油先物価格（オレンジ）は、200日移動平均（緑）を割り込んでいること
がわかります。

この原油価格の下落は、大部分が政治的な要因であるとみられており、しばらく上値が重い
展開が続くとみられています。

-コラム-
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（出所）ブルームバーグのデータを基にSBIアセットマネジメントが作成
※データ期間：2017年12月29日～2018年11月26日

WTI原油先物の推移



過去にWTIが200日移動平均を割り込んだ際、リーマン・ショックなどの金融危機が起きるこ
とを経験した投資家は、経験則から神経質にマーケットをみてしまい、リスクを回避する動きを加
速させてしまう要因の一つとなっています。しかし、バーゼルⅢなどの世界的な金融機関の自己
資本比率の強化が進められていることも寄与し、金融市場に大きな衝撃が走ることは起きてい
ません。投資妙味が発生した資産を探すチャンスかもしれません。

２．投資資産（アセットクラス）への波及

しかし、注視すべき動向はコモディティ市場だけではありません。リスク回避を目的として連想さ
れる債券市場でも起きており、特にハイイールド債（格付けが低く投機的とみなされる）市場
で顕著に起きています。米ドル建てのものでは、発行残高の10％程度を石油採掘会社などが
占めており、債務不履行（デフォルト）の懸念が高まったことが背景となっています。

原油価格の下落で採掘会社の業績が悪化し、デフォルトリスクが高まると投資家の不安心
理は他の業種にも波及します。需給動向の観点で、上場投資信託（ETF）などでパッシブ
ファンドを買っていた投資家が売りを出すという動きを想定するとイメージし易いかと思います。

-コラム-
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【右軸】ブルームバーグバークレイズ米国ハイ・イールド指数

（出所）ブルームバーグのデータを基にSBIアセットマネジメントが作成
※データ期間：2017年12月31日～2018年11月26日

WTI原油先物と米国ハイ・イールド指数の推移



３．相関関係への意識

原油相場と米国ハイイールド債券価格の間には正の相関があるといえます。他のアセットクラ
スへの波及が顕著にみられるようになった要因の一つに、分散投資が広がってきたとの見方もで
きます。

銘柄の売買をするにあたり、今後の相場展開を占うために業種別で考えることも必要ですが、
米国の株式市場ではダウ工業株30種平均の構成銘柄でもある石油関連企業シェブロンより
も、ゼネラル・エレクトリック（GE）の株価の方が軟調な推移となっています。

GEは収益の柱である電力部門が不振であり、負債圧縮の一環として傘下の石油サービス
会社ベーカー・ヒューズの売却を発表していました。原油価格の下落を受けて、財務改善策の
逆風となっています。

上述のGEの例は分かり易いものでしたが、セクターアロケーションで投資するだけでは難しい世
界になってきたと感じます。また、堅調であった米国株式を買っておけば儲かる局面ではなくなっ
てきたかもしれません。こうした時代の節目であるからこそ、保有銘柄の見直しを検討する必要
がありそうです。

以上

-コラム-
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委託会社
SBIアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第311号
加入協会 ／ 一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会
（信託財産の運用指図、投資信託説明書（目論見書）及び運用報告書の作成等を行います。）

受託会社 三菱UFJ信託銀行株式会社（ファンド財産の保管・管理等を行います。）

販売会社 ※最終頁をご参照ください。（受益権の募集・販売の取扱い、及びこれらに付随する業務を行います。）

ファンドの関係法人
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金融商品取引業者名 登録番号

加入協会

日本証券業
協会

一般社団法人
金融先物取引業

協会

一般社団法人
日本投資顧問業

協会

一般社団法人
第二種金融商品
取引業協会

株式会社ＳＢＩ証券 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第44号 ○ ○ ○

髙木証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長
（金商）第20号 ○

立花証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第110号 ○ ○

楽天証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

スルガ銀行株式会社 登録金融機関 東海財務局長
（登金）第8号 ○

カブドットコム証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第61号 ○ ○

■販売会社では、受益権の募集・販売の取扱い、及びこれらに付随する業務を行います。

販売会社一覧

●本資料は、SBIアセットマネジメント株式会社が信頼できると判断したデータに基づき作成されておりますが、その正確性、完全
性について保証するものではありません。また、将来予告なく変更されることがあります。●本資料中のグラフ、数値等は作成時点の
ものであり、将来の傾向、数値等を予測するものではありません。●本資料中のいかなる内容も、将来の運用成果等を示唆または
保証するものではありません。●投資信託は値動きのある証券に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、元本保証
はありません。●投資信託の運用による損益はすべて受益者の皆様に帰属します。●ご購入の際には必ず投資信託説明書（交
付目論見書）の内容をご確認の上、お客様ご自身でご判断ください。


